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Vojna na UKrajine prinasa
nizsi rast, vyssiu inflaciu, ale hlavne obrovsku neistotu

1. Obrovska neistota v ekonomike...¢o to znamena?

e Navyvoj ekonomiky, na inflaciu, nezamestnanost ¢i mzdy, vplyva vel'’ké mnoZstvo
navzajom prepojenych ¢initel'ov. Ich vyvoj a vzajomné vztahy je pri vojnovom
stave s celosvetovymi dosahmi vel'mi tazké predvidat.

e Pracujeme preto s roznymi scenarmi, snaZiac sa vycislit désledky mozného vyvoja
aspon niekol'kych klic¢ovych faktorov, ako si medzindrodné ceny ropy a plynu
alebo ocakavané problémy v obchodnych vztahoch s Ruskom a Ukrajinou.

e Vzhl'adom na mieru neistoty je potrebné chapat nase scenare ako I'ahko viditel'né
orientacné body v hmlistom prostredi. Kazdy scendr, kazdé jedno ¢islo, sa moze a
bude menit v Case.

e S vyjasnovanim situacie budu aj naSe scenare realistickejSie a casom sa budeme
moct’ vratit' k tvorbe predpovedi zauzivanymi, ale pravidelne zdokonal'ovanymi
postupmi.

2. 0 kol'ko vyssia bude inflacia?

o Nevieme presne. Nemalo by nas vSak prekvapit, keby inflacia budtci rok vyskocila
azna 10 az 14 percent.

e Ak ceny plynu rychlo neklesnt z mnohonasobne vyssich urovni oproti zaciatku
minulého roka, budtci rok budi nase ¢ty vyrazne drahSie aj oproti tomuto roku.

o UZ dnes pocitujeme rastice ceny benzinu. Ani rast cien polnohospodarskych
plodin sa nie a nie utiSit, ¢o sa premieta do cien potravin. Infldcia v tomto roku by
tak mohla dosiahnut az 8 percent v priemere za rok.

3. Caka nasrecesia?

e Recesiou sa spravidla rozumie pokles vykonnosti ekonomiky v dvoch po sebe
nasledujucich stvrtrokoch.

e Takyto vyvoj je moZny vo velmi nepriaznivom scendri, v ktorom by naSmu
priemyslu sposobovali problémy aj vypadky v dodavkach plynu, pricCom na
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spotrebitel'ské a investicné nalady by doliehali vysokd inflacia a
dlhSie pretrvavajica vysoka neistota ohl'adom vyvoja v d’alSich rokoch.

V kazdom pripade sa v§ak post-pandemické ozivenie ekonomiky vyrazne spomali.
Cakajti nas zrejme ¢isla hospodarskeho rastu, ktoré by sme za inych okolnosti
vnimali ako sklamanie - okolo 2-3 percent.

4. Moze za to iba vojna na Ukrajine?

Nie. Predpoved inflacie by sme upravovali vyrazne smerom nahor arastu
ekonomiky smerom nadol, aj keby sa vojna na Ukrajine nebola zacala.

Predvojnovy vyvoj na klucovych svetovych trhoch skomoditami uz dlhSie
ovplyvniovalo aj globalne politické napatie, ktoré vyustilo do vojny. Posobili vSak
aj iné vplyvy, ktoré suvisia s nedokonalostami svetového trhu s energetickymi
komoditami a prechodom na zelensiu ekonomiku.

Aktudlne a aj ocakavané ceny ropy, plynu, elektriny, ale aj pol'nohospodarskych
plodin sa posunuli vyrazne vyS$$ie od novembra minulého roku, ked sme
pripravovali poslednu predikciu. Pre ilustraciu, ceny ropy uz mali tento rok klesat
z vrcholu kdesi okolo 80 dolarov za barel koncom minulého roka k drovniam
okolo 70 dolarov. Na zaciatku tohto roka boli ceny uz nad 90 dolarmi za barel
a ocakaval sa ich pokles k hodnote okolo 80. Pre ceny plynu boli zmeny este
vyraznejsie.

Horsi infla¢ny vyvoj by bol viac tlmil aj vykonnost ekonomiky, kedZe oslabuje
kupyschopnost obyvatel'stva.

Ani situacia s dodavkami surovin a suciastok pre nas priemysel sa nezlepSovala
tak, ako sme predtym cakali. Normalizaciu v dodavkach klicovych komponentov
by sme aj bez vypuknutia vojny boli odsunuli az na koniec tohto roka.

Mimoriadny dopyt po tovaroch, ktoré sa na Slovensku vyrabaju, ochabol skér, ako
sme cCakali. Zmena orientacie svetového spotrebitela zo sluzieb na tovary
spbsobila raketovy nastup slovenského priemyslu po prvej vine pandémie. Keby
boli suroviny, suciastky a samotné tovary lI'ahko a v€as dostupné, tento vplyv by
bol pohanal ekonomiku dlhSie. V sticasnosti vSak uz sledujeme navrat do normalu
aj po tejto stranke. Dobiehanie zameskanej produkcie je ¢oraz menej realistické,
spotrebitelia sa vracaju k sluzbam.
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5. Infla¢ny ciel ECB sa neplni, preco nie su urokové sadzby omnoho vyssie?

e Menova politika nevie ovplyvnit politicku situaciu a globalny vyvoj cien energif.
Vie v$ak t¢inne konat, aby akokol'vek vypukly vyvoj v dosledku globalnych Sokov
neviedol k trvalym infla¢nym tlakom v ekonomike.

e ECB uz zacala znizovat mieru podpory, ktori dodava pre fungovanie ekonomiky
eurozény a v tomto procese mieni pokracovat. Urokové sadzby aj na kratkodobé
ulozky, aj na dlhodobé poézic¢ky v sulade s tymto nastavenim politiky postupne
rastu.

e Vinych krajindch, napriklad u naSich susedov, alebo v USA uZ rastli urokové
sadzby viac. Tie krajiny vSak Celili odliSnej infla¢nej vyzve.

e Financné trhy po poslednych zdsahoch ECB nadalej o¢akavaju postupny pokles
inflacie v eurozone k ciel'u ECB na tirovni 2% v nasledujucich rokoch.

e Opatrenia menovej politiky vZdy podsobia s odstupom casu. Preto sa aj ciele
stanovuju na obdobie, v ktorom vie menova politika Gi¢inne ovplyvnit dianie.

6. Co tento vyvoj znamena pre $tatny rozpocet?

o Deficit verejnych financii sa zrejme v dohl'adnej dobe nebude zniZovat. Aj v roku
2024 by mal byt niekde v rozpati medzi 4 a 6 percentami HDP.

e Okrem pribrzdenia ekonomiky a narastu inflacie bude na vyvoj verejnych financif
vplyvat aj prichod l'udi z Ukrajiny, ktori utekaju pred vojnou a potreba im
poskytnut utocisko, Zivobytie a pristup k verejnym sluzbam. Spomalenie rastu
ekonomiky spbsobi vypadok prijmov v rozpocte. Vyssia inflacia sa zase odrazi
v potrebe viac zvySovat rézne davky v d’alsich rokoch.

7. Co by mala robit’ vlada v tejto situacii?

e Prudky rast cien energii a potravin bude doliehat osobitne tazko na niektoré
zranitelné skupiny obyvatel'stva ako su ludia v hmotnej nddzi, osameli
dochodcovia, mnohopocetné rodiny alebo rodiny s jednym dospelym. Adresna
pomoc z verejného rozpoCtu by bola délezitym socidlnym opatrenim, ale
znamenala by aj stimul pre slabntci dopyt v ekonomike.

e Hoci vplyv vojny je z pohl'adu ekonomiky Slovenska zvladnutelny aj v horsich
scenaroch, dosah na jednotlivé firmy moze byt dramaticky az likvidaény. U¢inna
Statna pomoc bude v takychto pripadoch nevyhnutna.


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/frankfurtske_harky/2022/protected/fh1022.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/frankfurtske_harky/2022/protected/fh1022.pdf
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Existujuci priestor vo verejnych financiach je potrebné vyuzit na takéto formy
pomoci. Do budicna potrebny déveryhodny plan zniZovania deficitov a verejného
dlhu. Zavazné viacro¢né rozpoltové planovanie podporené systémom
vydavkovych stropov bude doleZzité pri uplatnovani takychto planov v praxi.

8. Znamena prichod l'udi z UKkrajiny pre spolocnost iba naklady?

Z dlhodobého hl'adiska mézZeme pri starnuti ndSho obyvatel'stva na migracii aj
vela ziskat. Zaclenenie co najvacSieho poctu Ukrajiniek a Ukrajincov do
pracovného procesu je velkou prileZitostou pre slovensky trh prace, ktory trapi v
mnohych oblastiach akatny nedostatok pracovne;j sily.

Pruznejsi pristup k tejto agende zo strany zodpovednych organov Statnej spravy
bude nevyhnutny. Vzhl'adom na to, Ze medzi uteCencami prevazuju Zeny s det'mi,
dolezité pre ich schopnost njst si pracu bude dostupnost $kolok a skolského
vzdelavania pre deti.

9. Pozerajuc sa dlhSie dopredu, aké su ponaucenia pre slovensku spolo¢nost
z pandémie a vojny na Ukrajine?

Slovensko potrebuje zvysit odolnost ekonomiky voci ne¢akanym aj o¢akdvanym
(napr. klimatickym) vonkaj$im vplyvom.

Pandémia odhalila akitnu potrebu modernizovat akapacite posilnit
zdravotnictvo, Skolstvo a verejnu spravu. Posledné udalosti tlac¢ia do popredia aj
potrebu novej energetickej stratégie a priemyselnej politiky.

Planovany rast ¢erpania eurofondov vratane prostriedkov z Planu obnovy su aj
prilezitostou nastartovat takéto zmeny.

10. Co sa stalo s obavami ohl'adom ekonomickych désledkov pandémie? MéZeme na ne
uplne zabudnut?

Iste nie. Pandémia eSte nad’alej citel'ne vplyva na zdravie a zivoty l'udi.

Ekonomické vplyvy poslednych vin pandémie uz boli miernejsie. Stale sa viak
objavuju nové varianty virusu. Vo svete sme stile svedkami aj drastickych
opatreni na zamedzenie ich Sirenia, najma v oblastiach so slabou zaockovanostou
obyvatel'stva. Ani unas nemozno vylucit, Ze sa dobrovolné spravanie alebo
opatrenia obmedzujtice ekonomicku aktivitu v budtcnosti vratia.

Momentalne su vSak rizika plynice z tohto zdroja radovo nizsie, ako tie plyntce
z vojny na Ukrajine. Preto sa v tomto vydani Ekonomického a menového vyvoja
sustred’'ujeme prave na dosledky vojny v susednej krajine.



